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摘要 
所有权与经营权的分离是现代经济快速发展的必然结果，伴随而来的是严重
的代理问题。股权激励通过赋予高管股权，将管理者自身利益与企业利益“捆绑”
在一起，有助于实现管理者与股东的目标一致性，进而缓解代理问题。然而，股
权激励的实施同样带来了高管自谋福利、盈余管理、股价操纵等一系列新的问题。
因此，如何合理实施股权激励成为理论界与实务界共同关注的热点问题。 
本文以沃森生物的股权激励计划为例，通过对股权激励的动机、激励期间的
投资行为以及实施后的业绩变化情况三方面的分析，对沃森生物股权激励失败成
因进行了分析与总结，并结合先前学者的研究，对我国上市公司如何科学合理实
施股权激励计划提出了相关建议。 
通过文献研究与案例研究相结合的方法，本文得出以下结论：第一，上市公
司股权激励既存在激励型动机，又存在非激励型动机，非激励型股权激励又可进
一步分为福利型动机和赎买型动机，沃森生物的股权激励属于非激励型股权激励
中的赎买型股权激励。第二，股权激励实施动机受内外部两方面因素的影响，沃
森生物股权激励实施的动机主要受外部行业竞争性和内部公司治理因素的影响。
第三，赎买型股权激励的实施使公司更有倾向进行外部并购以进行利益输送，沃
森生物的案例对此具有一定的支持。第四，股权激励的实施能形成利益协同效应
与壕沟效应，沃森生物的股权激励未能产生良好的利益协同效应。 
本文的主要创新主要体现在以下几个方面： 
第一，以股权激励动机为研究出发点研究了股权激励与其实施后经济后果之
间的关系； 
第二，将企业股权激励后的投资行为作为中间影响因素，纳入股权激励与企
业绩效的问题研究框架中； 
第三，对企业如何合理设计并落实股权激励计划提出了较为完整的建议，并
提出股权激励“弹性化”的设想。 
 
关键词：股权激励；投资行为；股东赎买 
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Abstract 
As the rapid development of modern economy, the breakaway of proprietary 
rights and management rights is an inevitable result, which brings serious agency 
problem. By giving executives equity incentive, the executives' interests will be 
bound up with the enterprise's interests, which will help to achieve the 
goal-congruence. However, equity incentive also brings a series of new problems, 
such as self-benefiting of executives, earnings management, stock price manipulation 
etc. Therefore, how to rationalize the implementation of equity incentive has become 
the hotspot both in theoretical field and practical field. 
In this paper, we take WoSen Biology (an A-share listed bio-pharmaceutical 
company) as an example. After analyzing the motivation of equity incentive, the 
investment behavior after the equity incentive and the change of corporate 
performance, we try to find out the reason why its equity incentive plan ended in 
failure. Then, based on the previous scholars study, we put forward some 
recommendations for listed company how to implement equity incentive properly. 
Based on the documentary research and case analysis, this paper drew four main 
conclusions. First, the motivation of listed-company equity incentive can be divided 
into two types: incentive executives’ equity incentive and non-incentive executives’ 
equity incentive, and the non-incentive executives’ equity incentive can be furtherly 
divided into two types: the welfare one and the redemption one. The motivation of 
WoSen Biology equity incentive is the type of redemption. Second, the motivation of 
equity incentive can be affected by both external factors and internal factors. The 
motivation of Wosen equity incentive is mainly affected by the industry competition 
and the corporate governance. Third, the company which take the redemption equity 
incentive is more inclined to external acquisition to do the tunneling. Forth, equity 
incentive can cause the alignment effect or the entrenchment effect. The equity 
incentive of WoSen didn't cause the alignment effect  
The innovations of this paper are mainly include the following three aspects. 
Firstly, we start from the motivation of equity incentive to analyze the relationship 
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between the equity incentive and economic consequences. Secondly, we add an 
intermediate factor—the investment behavior after the implementation of equity 
incentive when we study the relationship between the equity incentive and corporate 
performance. Thirdly, we put forward complete suggestions on how to design and 
implement a reasonable equity incentive plan. Also, we propose the idea of "flexible 
equity incentive". 
 
Key words: Equity incentive; Investment behavior; Redemption 
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第一章 绪论 
一、研究背景 
所有权与经营权的分离是现代经济快速发展的必然结果，伴随而来的是严重
的代理问题。一方面，股东希望高管人员以企业价值最大化为目标进行努力，另
一方面，出于自身利益最大化的考虑，高管人员的经营管理往往偏离股东的目标。
针对上述问题，股权激励通过赋予高管股权，使管理者自身利益与企业利益“捆
绑”在一起，成为缓解代理问题的有效方式。自 1952 年 Pfizer 公司设计出世界
上第一个股权激励方案后，股权激励开始在世界各地蔓延开来。到 20 世纪末，
美国前 1000 名的企业中超过 9 成的公司向高管人员推行了股票期权激励计划，
高管人员的收入构成中来自股票期权的收入超过了 50%，2001 年，甲骨文 CEO
埃利森甚至通过股票期权从公司领走了 7.06 亿美元的巨额薪酬，几乎相当于甲
骨文公司当年净利润的三分之一，股权激励也开始被人们称之为高管人员的“金
手铐”。 
由于我国市场经济体制建立较晚，资本市场发展尚未成熟，加之配套法律体
系的尚需完善，股权激励在我国的实施起步较晚。2002 年 8 月 21 日，财政部对
我国高新技术企业展开股权激励的试点指导，是我国对股权激励规范管理的初步
探索。2005 年，我国股权分置改革后，资本市场环境得到显著改善，法律体系
也逐步完善落实。2005 年 12 月 31 日，证监会出台《上市公司股权激励管理办
法（试行）》，标志着我国正式开始对股权激励进行规范化管理。2010 年以来，
随着资本市场的快速发展以及相关法律的陆续出台，股权激励在我国资本市场上
迅速蔓延开来，实施股权激励的上市公司数量呈快速上涨态势。2016 年度，我
国上市公司共发布 273 项股权激励预案公告，其中正常实施 270 家，停止实施 3
家，预案数量较 2010 年度增长 3 倍以上。面对上市公司股权激励积极性不断提
高的现状，2016 年 7 月 13 日，中国证监会废止了 2005 年尚不成熟的股权激励
试行办法，颁布了《上市公司股权激励管理办法》（证监会令第 126 号）（以下
简称“管理办法”），随后又在 2016 年 9 月出台了《关于完善股权激励和技术
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入股有关所得税政策的通知》。一方面，新的管理办法在股权激励的设计、信息
披露以及实施程序上做出了更为具体细化的规定，以期引导上市公司合理设计股
权激励方案。另一方面，通过税收优惠等办法进一步提高上市公司股权激励的实
施积极性。 
 
  
数据来源：wind 数据库 
图 1-1：2010 年-2016 年 A 股上市公司股权激励预案公告统计 
 
然而，股权激励在缓解代理问题的同时又引发了新的管理问题。面对单一的
财务行权考核指标，高管人员通过盈余管理的方式操纵会计业绩，以顺利达成行
权条件，满足自身利益；同时，高管人员出于为自身谋取福利的考虑，利用其管
理者的权力影响股权激励的设计，从上市公司获取高额报酬，非但不能缓和代理
问题，反而进一步恶化了代理问题，损害企业价值。由此可见，股权激励的实施
是一把双刃剑，科学的股权激励能够正确引导高管人员为企业价值最大化而努
力，从而实现利益协同效应，不恰当的股权激励不仅无法帮助企业约束高管人员
的自利行为，反而会恶化股东与管理者之间的代理问题，此时它将不再发挥其应
有的激励效应，反而转为高管自谋福利的一种便利工具。激励还是不激励？又该
如何激励？企业所有者们对此陷入了思考。 
二、研究方法与框架 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
 
3 
 
在研究方法上，本文以文献研究法与案例研究法相结合的方式研究了上市公
司股权激励失败的成因。文章首先通过整理先前学者的研究成果，以文献综述的
方式梳理阐述了股权激励动机、股权激励与投资行为、股权激励与公司绩效三方
面的现有研究成果。其次，本文对案例研究中可能涉及到的相关理论进行了整理
与阐述，通过对相关理论的界定，为后文的案例分析奠定理论基础。接着，在案
例背景与案例分析章节，文章首先对我国股权激励的实施现状、法规演变进行阐
述说明，并以沃森生物的股权激励为例，以股权激励动机为出发点，从股权激励
的实施背景、激励考评条件、授予价格等方面分析了沃森生物股权激励的实施动
机，得出沃森生物的股权激励为非激励型股权激励。之后，本章对沃森生物股权
激励实施后引发的经济后果进行探究，从股权激励后的投资行为、会计业绩、市
场反应三个方面评价了沃森生物股权激励的实施效果。针对沃森生物股权激励的
实施效果，我们进一步探究了沃森生物股权激励的非激励型动机，分析得出沃森
生物的股权激励存在赎买型动机。最后，本文从外部环境和内部治理等方面分析
了沃森生物股权激励失败的成因，结合先前学者的研究成果，对我国上市公司如
何合理利用股权激励方案促进企业价值增值提出了建议。基于上述思路，本文的
具体结构安排如下： 
第一章：绪论。主要论述了本文的研究背景、研究方法与框架、研究的理论
与现实意义和研究创新与局限性。 
第二章：文献综述。本章节从股权激励动机、股权激励与投资行为、股权激
励与公司绩效三方面对先前学者的相关理论成果进行了梳理与总结。 
第三章：相关概念与理论界定。本章节对委托代理理论、激励理论、最优契
约理论、管理者权利理论和股东赎买理论进行论述说明，为后续案例分析章节进
行理论的搭建。 
第四章：案例背景。本章节首先对国内股权激励实施概况、相关法律法规发
展以及主要激励方式进行阐述说明，接着对案例分析进行背景介绍，以开门见山
的方式对沃森生物的公司概况、股权激励计划实施情况和激励期间的投资行为进
行简单介绍，为后续案例分析深入展开进行铺垫。 
第五章：案例分析。本章节以沃森生物为例，以“股权激励动机—投资行为
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—业绩变化—激励失败”为逻辑路线，逐步探究了沃森生物股权激励的实施动机、
激励期间的投资行为、股权激励实施后的业绩变化，并根据上述分析结果，对沃
森生物的股权激励动机进行了再次分析，得出沃森生物股权激励存在赎买型动
机。 
第六章：研究结论、建议与启示。本章节首先对案例分析得出的结论进行总
结。其次，基于先前学者的研究贡献，结合沃森生物股权激励失败成因的总结，
对我国上市公司如何合理设计并落实股权激励方案提出了相关建议。 
第七章：总结与展望。本章对全文进行了总结，并提出了研究展望。 
三、研究意义 
（一）理论意义 
对于股权激励问题的研究，国内学者较多采用实证研究法探究股权激励与相
关变量之间的因果关系，采用案例研究法解析其过程的相对较少。然而，股权激
励究竟对管理层产生了怎样的影响，管理层受到股权激励后又如何通过其努力改
变公司经营业绩进而影响企业价值等问题仍然需要深入过程中去解答，因此，本
文以沃森生物股权激励计划为例，通过探究其股权激励的设计动机、实施后企业
的投资行为、会计业绩的变化、市场反应等一系列结果，对沃森生物股权激励失
败的具体成因进行了分析总结。本文的研究将作为对先前学者股权激励实证研究
成果的一种验证，对股权激励的相关理论提供案例上的支持。 
另一方面，自李维安（2012）提出股票期权在一定条件下成为大股东的合法
赎买高管的工具后，国内学者对股权激励的赎买型动机展开了研究，何凯（2012）、
陈效东（2016）等学者以实证研究的方式论证了股权激励赎买性动机的存在。国
内对于赎买型股权激励的案例研究仍然较少，本文通过分析沃森生物股权激励的
设计动机以及后续的并购行为与结果，试图以具体案例形式对赎买型股权激励理
论提供一定的佐证与支持。 
（二）现实意义 
我国资本市场建设的逐步成熟加之法律体系的逐步完善为上市公司实施股
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权激励提供了良好的外部环境，也正因如此，我国上市公司实施股权激励的积极
性不断提高。2010 年以来，我国实施股权激励的上市公司数量不断增加，2016
年，我国上市公司共计发布 273 项股权激励计划预案，预案数量是 2010 年的三
倍之多。同时，我们也发现国内上市公司的股权激励方案大多“千篇一律”：激
励有效期 5 年以内居多、股权激励考评指标以单一的财务指标为主、授予/行权
价格贴近法规“底线”。可见，上市公司在真正制定股权激励计划时，并未能详
细考虑行业发展与自身经营情况，有针对性的设计出高质量的股权激励方案。本
文对沃森生物的股权激励方案进行了深入分析，从实施背景、授予价格、考评条
件、授予数量、激励分配等方面分析了沃森生物股权激励方案激励性不足的原因，
并在文章最后基于先前学者的研究对如何科学设计股权激励方案进行了建议与
总结。因此，本文通过深入分析资本市场中股权激励的实际案例，对上市公司科
学制定股权激励方案、提高股权激励效果具有一定现实意义。 
四、主要创新与局限性 
（一）研究的创新 
国内外学者针对股权激励开展了较为全面的研究，主要集中在股权激励的动
机、股权激励与公司绩效、股权激励与非效率性投资、股权激励对风险承担和权
益成本影响等方面。针对上述问题，学者大多采用了实证研究的方法探讨股权激
励与上述变量之间的相关性与因果关系，部分学者采用案例研究法深入分析了股
权激励设计方案与实施后企业业绩表现之间的关系，较少学者对股权激励终止与
失败采用案例研究法深入探究其成因。 
本文的创新点主要体现在以下方面： 
第一，以股权激励动机为研究出发点探究了股权激励与实施后经济后果之间
的关系； 
第二，将激励期间的投资行为作为中间因素，纳入股权激励与企业绩效的问
题研究框架中； 
第三，对企业如何科学合理设计、落实股权激励计划提出了较为完整的建议，
并提出股权激励“弹性化”的设想。 
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（二）研究局限性 
由于笔者在学术水平和实践方面经验的局限，本文研究的局限性主要有以下
几点： 
第一，本文主要采用单一案例研究的方式以期对先前学者形成的相关理论进
行佐证与支持，因此无法避免案例研究样本较小、以偏概全的固有问题。 
第二，本文的案例数据与信息均来源于上市公司的公开资料，由于缺乏对案
例公司的实地走访调研，因此无法对上市公司的股东与高管人员进行深度访谈，
因此文章在研究的深入性上有待进一步加强。 
第三，由于关联关系的核查是实务操作过程中的一个问题难点，因此文章在
对沃森生物并购期间的外部自然人的关联关系核查未能做到绝对精准，因此利益
输送的论证仅能从公开资料中整理推断得出。 
第四，股权激励实施后引发的经济后果是一个复杂的问题，笔者在进行案例
研究时，无法顾全其影响企业经济后果的所有影响因素，因此在探究股权激励实
施失败的问题上仍不够详尽。 
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第二章 文献综述 
本章将从股权激励动机、股权激励与投资行为、股权激励与公司绩效三个方
面对先前学者的研究成果进行梳理总结。其中：从股权激励动机分类与影响股权
激励动机的因素两个方面对股权激励动机的已有文献进行论述；从内部投资与外
部投资两个角度对股权激励与投资行为的研究成果进行论述；从股权激励对公司
绩效产生的不同影响效果对前人关于股权激励与公司绩效相关性的研究成果进
行总结。 
一、股权激励动机 
（一）股权激励动机 
国外学者在企业为什么实施股权激励的问题上进行了大量的研究，主要从代
理问题的缓解角度对股权激励的实施动机进行解释说明，另有一些学者则从税务
筹划等角度对股权激励动机进行了论证。国内以吕长江为代表的学者在股权激励
实施动机的问题研究上，认为上市公司股权激励中即看到激励型动机，又存在非
激励型动机，其中非激励型动机又具体可分为福利型动机和赎买型动机。具体如
下： 
Jensen 和 Meckling（1976）较早的研究了高管行为产生的代理成本与企业所
有权结构之间的关系。其研究发现，企业规模的不断扩张导致代理问题不断加剧，
通过高管持股有助于企业对高管起到良好的监管与约束，吸引出色的管理者，从
而帮助企业更好的发展。Murphy（1999）研究发现成长性较好的公司会通过股
权激励的方式减少股东与高管之间的信息不对称，从而帮助企业更好的选择盈利
项目，增强企业的盈利水平。Lazear（2003）的研究结果也同样表明，在企业存
在代理问题的情况下，股权激励的实施起到了盈利项目筛选器的作用，它能够促
使高管选择并实施具有盈利性的项目，从而帮助企业创造更多的价值。Holmstrom
（1984）、Coles（1993）等学者也从减少代理成本的角度对股权激励的实施动
机进行了论述。Arya（2005）从薪酬制定角度分析认为股权激励的实施能够让企
业在薪酬设定上更为合理，避免向高管人员支付过高的薪酬。Smith 和 Watts 
（1992）发现在纳税环境较为严苛的背景下，合理避税是上市公司实施股权激励
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